

















































































刘时阳  厦门大学经济学院  福建厦门  361005
摘要：股票市场泡沫问题一直是理论界和实务界关注的重点，对于股票市场泡沫的研究由来已久，国内外学术界对它的探讨也一直没
有停息。本文根据股市泡沫形成的原因，重点阐述了中国股市泡沫过大的危害，并探讨了面对严重的股市泡沫问题应如何制定有效的策略
及措施。
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时，不仅影响实质部门的生产，而且还会败坏社会风气。人们重投机
而轻生产，奢侈浪费和贪污腐败严重，从而破坏社会的稳定。
三、中国股市泡沫的解决措施
我国股市泡沫产生的根本原因在于转轨经济背景下政府行政干预
导致的内部人控制。解决这一问题的思路就是深化产权改革，减少行
政干预，通过市场竞争培育真正的市场主体，消除因行政干预导致的
股市泡沫。具体的解决措施主要有几下几种：
1.减少行政干预，加速非流通股流通
首先应消除行政干预的制度基础，重构股票市场的统一股权基
础，把非流通股转化为普通股。为减少非流通股流通对市场的冲击可
以采取两个战略步骤：第一步是终止非流通股增量;第二步是一步到
位化解非流通股存量。
2.加快法制建设，提高监管水平
要完善监管的法制环境，特别是建立适应市场经济要求的法律体
系。建立完善的多层次监管体系，使监管活动市场化。建立证券民事
责任与赔偿制度，加强对弱势群体的保护。
3.深化产权改革，规范中介机构
规范中介机构的目标是让市场机制发挥作用，将中介机构转变为
真正的市场主体。包括:深化中介机构自身的产权改革；加大中介市
场竞争和监管力度。
4.加强公司治理，完善激励与约束机制
公司股权结构与治理机制之间具有相关性，通过调整公司的
股权结构可以完善公司的治理机制。包括法人治理结构的重构、对
内部人控制的控制、经理人激励与约束机制的强化。证券监管机关
一定要针对股票交易加强监控，对大笔对倒、主力联手行为严厉惩
处，改变长期以来无庄不成市的局面。同时，应加强对会计师事务
所、律师事务所等中介机构的管理，保护中介机构在市场经济中的
公正性和独立性，把好上市公司财务报表的关，为投资者提供准
确、真实的信息，为他们作出理性的判断提供依据。证券监管机关
还应加强对游资、尤其是银行的违规资金的管理，避免巨量短期的
资金进进出出，加大股市抱沫，扰乱金融秩序。另外财政赤字不向
银行透支，不搞货币非经济发行(经济发行中包含经济商品化所需的
货币)，防止金融资金膨胀。
5.改变投资者结构，培育机构投资者
我国股市投机盛行的主要原因是由于机构投资者太少，股市缺乏
稳定的资金供给和有效的市场竞争。因此，应大力培育机构投资者,包
括:超常规发展开放式基金；加快金融机构上市的步伐;扩大保险基金
和社保基金入市的比例。让那些专业的机构投资者代为理财，合理分
工，各善其长，散户可以专注于工作或生意，当然并不限制那些具有
专业知识的散户直接投资股市。
6.引导投资者理性投资
我国股票市场上的投资者普遍具有非理性投机心理，从而形成了
股市泡沫过度膨胀与非理性投机相互推动的恶性循环。通过多种渠道
的投资者教育，使投资者正确认识市场风险，增强风险意识和自我保
护意识，树立正确的投资理念，减少他们对政府干预市场的依赖性。
纠正投资者对股市认识上的偏差，使其树立理性投资的理念，避免盲
目跟风而成为庄家的牺牲品，这可以在很大程度上限制股市泡沫特别
是非理性泡沫的滋生与膨胀。
总之，泡沫经济影响了国民经济的平衡运行，而且到了后期泡
沫的膨胀和破裂对经济发展的危害也很大，必须加强对股市泡沫的研
究，并针对严重的股市泡沫问题制定有效的策略。
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管，处理好金融创新和金融监管的关系，建立金融预警机制; (2)优化
外汇储备结构。在美元汇率面临较大压力情况下，中国的美元外汇储
备资产也面对着巨大风险。中国外汇储备应考虑币种多元化，并适当
增加黄金储备。
马克思的经济危机理论所要揭示的是对资本主义市场经济的运行
规律，虽然我国现在实行的是社会主义市场经济，但是社会主义市场
经济和资本主义都是市场经济，从经济运行的一般层面来说，是存在
共性的。因此，这次发轫于美国而后席卷全世界的经济危机为我们在
把握宏观经济平稳发展、抚平经济周期波动带来了重要启示。
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